MÉCANIQUE DE L’ÉCONOMIE
 par Jean-Paul Betbèze
 Des taux et des mots
Le 17 septembre 2001, premier jour d’ouverture de Wall 
Street après le drame de New York, la banque centrale américaine (la Fed) a abaissé ses taux d’intérêt de 0,5 %,suivie de la Banque centrale européenne (BCE) pour le même
montant; les jours précédents, les banques centrales avaient déjà injecté des liquidités... Bien sûr, nul ne peut dire si ceci suffira. Mais il est clair que les deux principales banques cen​trales du monde ont réduit les risques d’une crise financière, abaissé les taux d’intérêt à court terme, influé à la baisse sur la formation des taux à moyen et long termes (à trois, cinq, dix ans, ce que l’on appelle la courbe des taux).
Au moment où la prime de risque sur le monde venait de monter, ces banques ont fourni les moyens de la faire décroître. Dans les faits, et donc dans les esprits, des conditions nouvelles d’emprunt et de placement, mais aussi des conditions d’évaluation des prix des actifs plus favorables se mettent actuellement en place.
A l’opposé, si les taux avaient monté, un euro coté à terme aurait aujourd’hui, en termes actualisés, moins de valeur. La valeur des actifs, qu’il s’agisse des actions des entreprises ou de l’immobilier, en aurait été dépréciée, et les intentions d’investissement, réduites d’autant. La politique monétaire est ainsi en train de faire repartir la machine économique, tout d’abord en tempérant le ralentissement. Elle montre, en accentué et en accéléré, sa logique fondamental : stabiliser les anticipations, et donc l’activité.
Une banque centrale agit en fonction de certains objectifs, par un certain taux, et avec certains mots. Son objectif premier est la stabilité des prix à moyen terme, son principal outil une indépendance de plus en plus forte dans le maniement des taux d’intérêt. Ce faisant, elle balise les anticipations des agents économiques. Les entreprises vont établir leurs calculs d’investissement en anticipant une évolution modérée des coûts, et donc régler en fonction leurs programmes d’expansion et de recherche de productivité. Les ménages vont ajuster leurs décisions en consommation, endettement et placement.
Le taux est celui de l’argent que la banque centrale fournit aux banques qui se refinancent auprès d’elle (taux des « Fed Funds », les fonds fédéraux américains, ou le « Ref i», le taux de refinancement de la BCE). En effet, en octroyant des crédits, les banques se trouvent elles‑mêmes en besoin de trésorerie. Donc, si les conditions faites par la banque centrale, banque des banques, sont amples (autrement dit peu coûteuses), elles seront d’autant plus enclines à emprunter auprès d’elle pour faire ensuite plus de crédits aux entreprises et aux ménages. De proche en proche, cette action sur les taux à court terme entend influencer les taux à moyen terme... ce qui n’est jamais automatique.
 Si en revanche la conjoncture devient trop forte et potentiellement inflationniste, la banque centrale durcira son dispositif et les banques commerciales reverront leurs modalités de crédit, en étant plus exigeantes sur les conditions et garanties. En même temps, les marchés entendront le message : les prêteurs à long terme demanderont une prime de risque pour placer (risque d’inflation) ; entreprises et ménages réduiront leurs programmes. L’argent est devenu plus cher, l’horizon s’obscurcit. 
Cette action monétaire, parce qu’elle agit sur la croissance, son intensité et ses déséquilibres, affecte en outre le taux de change, à la hausse si l’on perçoit que la situation est saine et la politique monétaire bien menée, ou inversement à la baisse. A son tour, cette évolution du change doit être prise en compte par la banque centrale, car elle peut affecter les prix importés et les prix internes.
On comprend que cette intervention en amont sur les taux de refinancement, qui entend influencer les décisions des banques face à des demandes de crédit, ainsi que les comportements à long terme de placement et d’emprunt, ne peut être automatique ou immédiate. Il faut que la  manœuvre soit complète et crédible. Ainsi, une politique de hausse des taux pour calmer la conjoncture doit aussi agir sur l’idée que se font les entrepreneurs de l’avenir. Du fait qu’ils revoient alors à la baisse leurs programmes d’investissement et d’embauche, l’idée passe peu à peu dans les faits. Il faut aussi que la hausse du prix des refinancements « monte » dans celui des crédits, c’est-à-dire que les banques augmentent effectivement leurs conditions, que les marchés financiers prennent la banque centrale au mot et la relaient. Rien n’est mécanique.
De plus, l’action des banques centrales est dissymétrique : il est plus facile de freiner la machine en haussant les taux que de la relancer (ce qui est l’objectif actuel) en les abaissant. D’où les interrogations sur la politique monétaire, l’importance et la durée de ses effets. Ceux-ci tiennent à la situation économique (trop forte ou déprimée), aux structures (poids du crédit dans les financements et décisions des agents économiques), à la banque centrale elle-même (qualité des analyses, volonté correctrice, influence). La politique monétaire n’est donc pas seulement une question de taux et de différentiels de taux, mais aussi de messages et de conviction, bref, de crédibilité. D’où l’idée de demander aux gouvernements de mieux gérer leurs budgets et d’en appeler à la sagesse privée des prix et des salaires pour faciliter son rôle. Les taux rejoignent les mots.
 Comme on le voit, la politique monétaire est complexe, subtile, dissymétrique. Elle agit sur un point limité de la vie économique, le refinancement bancaire, dans un monde dominé par les marchés financiers, avec l’idée d’infléchir le tout. D’où l’importance des débats sur ses objectifs, en particulier sur le dosage entre inflation et croissance. On comprend également la difficulté d’une banque centrale à fonctionner quand son indépendance et/ou sa crédibilité ne sont pas fortes, ou encore quand les influences externes deviennent significatives. Ce qui est évidemment le cas actuellement. La politique monétaire est aussi très politique.
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